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Abstract. This research goals are to analyze risk and return level of stocks in JII using Markowitz 
model and single index model, to construct an optimal portfolio, determine the fund proportion, to 
analyze risk and return generated by optimal portfolio, to formulate managerial implications. The 
sample are 9 stocks that are listed consistently and did not stock split or reverse stock and the number 
of observation in 300 stocks during the period June 2011 to May 2016. Construct an optimal 
portfololio using Markowitz model and single index model. The result shows that the Single Index 
Model construct 1 portfolio consists of : UNVR (64.2%), LPKR (14.7%), ASRI (9.4%), LSIP (1.4%), 
INTP (5.8%) and SMGR (4.2%), whereas the Markowitz Model construct 2 portfolio consists of: ASRI 
(4.52% dan 4.3%), INTP (9.4% dan 8.62%), LSIP (11.64% dan 11.359%), SMGR (25.31% dan 
24.059%), and UNVR (49.1% dan 51.649%). This study evidence that construct an optimal portfolio 
using Single Index Model more efficient than Markowitz Model. Empirical result of this study have 
implication for investor and the development of the theory an optimal portfolio on JII. 
Keywords: JII, Markowitz model, portfolio, single index model 
Abstrak. Tujuan penelitian ini adalah untuk: 1) menganalisis risk dan return dari saham yang 
terdaftar di JII dengan model Markowitz dan model indeks tunggal, 2) membentuk portofolio saham 
yang optimal, 3) menentukan komposisi modal yang dapat investasikan, 4) menganalisis risk dan 
return yang dihasilkan oleh portofolio optimal, 5) merumuskan implikasi manajerial. Sampel adalah 9 
emiten saham yang konsisten listing dan tidak mengalami stock split atau reverse stock dan jumlah 
observasi di 300 saham listing selama periode Juni 2011 sampai Mei 2016. Pembentukan portofolio 
optimal menggunakan pendekatan model Markowitz dan model indeks tunggal. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa dengan model indeks tunggal terbentuk 1 portofolio yang terdiri dari saham : 
UNVR (64.2%), LPKR (14.7%), ASRI (9.4%), LSIP (1.4%), INTP (5.8%) dan SMGR (4.2%), 
sedangkan dengan Model Markowitz terbentuk 2 portofolio yang terdiri dari saham: ASRI (4.52% dan 
4.3%), INTP (9.4% dan 8.62%), LSIP (11.64% dan 11.359%), SMGR (25.31% dan 24.059%), dan 
UNVR (49.1% dan 51.649%). Penelitian ini memberikan bukti bahwa pembentukan portofolio 
optimal model indeks tunggal lebih efisien daripada dengan model Markowitz. Hasil empiris 
penelitian ini memiliki implikasi bagi para investor dan pengembangan teori pembentukan portofolio 
terkait dengan investasi di saham JII. 
Kata Kunci: JII, model indeks tunggal, model Markowitz, portofolio  
 
PENDAHULUAN 
Jumlah produk pasar modal syariah secara kuantitatif masih relatif kecil jika dibanding total 
produk syariah dan konvensional. Hingga akhir Desember 2015, pangsa pasar reksadana syariah 
sebesar 9.54 persen dari sisi jumlah penerbitan dan 4.4 persen dari sisi jumlah nilai aktiva bersih. 
Jumlah sukuk korporasi yang beredar sebesar 9.14 persen dari total jumlah penerbitan sukuk dan 
obligasi, dengan nilai sebesar 3.18 persen dari nilai penerbitan sukuk dan obligasi. Hal yang 
menggembirakan adalah pangsa pasar saham syariah telah mencapai 58.89 persen dari seluruh 
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emiten saham dengan nilai kapitalisasi pasar sekitar Rp 2 946.89 triliun atau sebesar 56.37 persen 
dari total kapitalisasi. Hal ini berarati minat investor untuk berinvestasi di indeks JII cukup besar. 
Saham-saham perusahaan yang listing di Bursa Efek Indonesia (BEI) keberadaaannya 
dikelompokkan berdasarkan suatu kriteria tertentu, salah satunya adalah kelompok saham syariah. 
Saham syariah adalah saham dari perusahaan (emiten) yang dalam operasionalnya sesuai dengan 
kaidah syariat islam. Kriteria saham bisa dikategorikan tidak melanggar ketentuan syariah adalah 
berdasarkan 2 (dua) syarat (Gozali, 2005), yaitu : 
1 Perusahaan yang keberadaannya tidak bertentangan dengan syariat islam. Yang dimaksud 
dengan perusahaan yang tidak bertentangan dengan syariat islam yaitu `perusahaan dengan 
bidang usaha dan manajemen yang tidak bertentangan dengan syariat islam, serta memliliki 
produk yang halal. Perusahaan yang memproduksi minuman keras atau perusahaan keuangan 
konvensional tidak memenuhi kategori ini. 
2 Semua saham yang diterbitkan memiliki hak yang sama. Saham adalah bukti kepemilikan atas 
sebuah perusahaan, maka peran setiap pemilik saham ditentukan dari jumlah lembar saham 
yang dimilikinya. Namun pada kenyataannya ada perusahaan yang menerbitkan 2 (dua) macam 
saham, yaitu saham biasa dan saham preferen yang tidak punya hak suara namun punya hak 
untuk mendapatkan deviden yang sudah pasti. Tentunya hal ini bertentangan dengan aturan 
syariat islam tentang bagi hasil. Maka saham yang sesuai dengan syariat islam adalah saham 
yang setiap pemiliknya mempunyai hak yang proporsional sesuai dengan jumlah lembar saham 
yang dimilikinya. 
PT Bursa Efek Jakarta (BEJ) atau yang saat ini dikenal sebagai BEI bersama dengan PT. 
Danareksa Investment Management (DIM) telah meluncurkan indeks saham yang dibuat 
berdasarkan syariat islam, yaitu Jakarta Islamic Index (JII) dalam rangka pengembangan pasar 
modal syariah. Saham-saham dalam Jakarta Islamic Index (JII) terdiri atas 30 jenis saham yang 
dipilih dari saham-saham yang sesuai dengan syariah Islam. Jakarta Islamic Index (JII) 
dimaksudkan untuk digunakan sebagai tolak ukur (benchmark) untuk mengukur kinerja suatu 
investasi pada saham dengan basis syariah. Melalui indeks ini diharapkan dapat meningkatkan 
kepercayaan investor untuk mengembangkan investasi dalam ekuiti secara syariah. Penentuan 
kriteria pemilihan saham dalam Jakarta Islamic Index (JII) melibatkan dewan pengawas syariah 
(DPS). 
Salah satu karakteristik pada sekuritas adalah kemudahan untuk membentuk portofolio investasi, 
artinya investor dapat dengan mudah melakukan diversifikasi investasinya pada berbagai 
kesempatan investasi. Hal ini dilakukan dengan pertimbangan apabila melakukan kombinasi jenis 
investasi diharapkan dapat mengoptimalkan tingkat return serta dapat memperkecil risiko. 
Sebelum melakukan investasi, sebaiknya investor mengetahui bagaimana kinerja dari saham yang 
akan diinvestasikan. Untuk mengetahui kinerja saham tersebut ada banyak pendekatan yang dapat 
dilakukan oleh investor salah satunya adalah dengan pendekatan return dan risiko. Dengan 
pendekatan ini, diharapkan investor akan mendapatkan gambaran mengenai pola return dan risiko 
dari saham yang diinvestasikan. Tanpa mengetahui ukuran risiko atas saham yang diinvestasikan, 
akan sulit bagi investor untuk menentukan return. Portofolio optimal merupakan pilihan dari 
berbagai sekuritas dari portofolio efisien. Portofolio yang optimal ini dapat ditentukan dengan 
memilih tingkat return ekspektasi tertentu dan kemudian memaksimumkan return ekspektasinya. 
Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pembentukan portofolio optimal berbasis risk dan 
return pada saham JII. 
Tujuan penelitian ini adalah 1) menganalisis risk dan return pada saham Jakarta Islamic Index 
(JII) dengan model Markowitz dan Model Indeks Tunggal; 2) mengetahui pembentukan portofolio 
saham yang optimal untuk saham yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Index (JII) dengan model 
Markowitz dan Model Indeks Tunggal; 3) mengetahui komposisi modal yang dapat diinvestasikan 
dengan model Markowitz dan model indeks tunggal; 4) menganalisis risiko dan return yang 
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dihasilkan oleh portofolio optimal dengan model Markowitz dan model indeks tunggal; 5) 
merumuskan implikasi manajerial yang dapat bermanfaat bagi pengambilan keputusan berinvestasi 
di Jakarta Islamic Index (JII). 
 
TINJAUAN PUSTAKA 
Konno dan Yamazaki (1991) dalam penelitiannya yang berjudul “Mean Absolute Deviation 
Portfolio Optimization and Its Application to Tokyo Stock Market” menemukan bahwa standar 
deviasi atau varians dapat memberikan alternatif solusi dari permasalahan yang berhubungan 
dengan mahalnya biaya total transaksi pada investasi. Data penelitian ini adalah seluruh data 
saham dari Tokyo Stock Exchange. Jika biaya total transaksi pada investasi diminimalkan maka 
akan memengaruhi risiko dan return yang dihasilkan. Norstad (2011) menggunakan pengukuran 
kinerja sharpe ratio dan capital aset pricing model (CAPM) dalam penelitian yang berjudul 
“Portfolio Optimization – Unconstrained Portfolios”. Data yang digunakan mencakup data return 
pasar dari saham, obligasi, cash dan inflasi di Amerika Serikat. Penelitian ini menganalisa 
beberapa kombinasi investasi dan menemukan bahwa ketika investor berkarakter risk averse maka 
proporsi obligasi akan lebih besar daripada proporsi saham. 
Dimitriu (2014) melakukan penelitian dengan judul “Modelling the Efficient Frontier of 
Investments Portfolio”. Pembentukan portofolio optimal dilakukan untuk periode data 2007 – 2012 
pada delapan saham perusahaan yang diklasifikasikan pada beberapa bidang antara lain: saham di 
bidang intermediasi moneter, saham di bidang minyak dan gas, saham di bidang wisata, saham di 
bidang tekstil saham bidang struktur hidrolik, saham di bidang agrochemical, saham di bidang 
bangunan perkapalan dan saham di bidang sereal. Hasil penelitian menunjukkan bahwa expected 
return yang diperoleh dan risiko yang ditanggung setelah terjadi masa krisis (2007 -2010) 
mengalami penurunan. Return dan risiko mengalami peningkatan selama masa pemulihan di 
periode 2010 hingga 2012.  
Mary dan Rathika (2015) melakukan penelitian untuk menentukan portofolio efisien dengan 
metode indeks tunggal (beta) pada index NSE dan CNX Pharma di bursa saham India. Hanya 
terpilih 1 perusahaan yang memiliki portofolio efisien berdasarkan nilai cut off point dari 10 
sampel. Sedangkan 9 perusahaan lainnya memiliki return di bawah risk free rate. 
Cai et al. (2004) melakukan penelitian empiris numerik dalam model pemilihan portofolio yang 
bertujuan meminimalisasi tingkat risiko individual yang maksimal. Metode yang digunakan adalah 
dengan perbandingan performa secara numerik dari model. Data yang digunakan adalah data dari 
Hongkong Stock Exchange. Hasil penelitian menunjukkan bahwa model memiliki performa yang 
serupa dengan model Markowitz dan model tesebut sensitif terhadap data. Untuk kondisi 
portofolio yang hanya terdiri dari 2 (dua) aset menunjukkan bahwa expected return dari model 
minimisasi varian lebih kecil daripada model. 
 
METODE 
Keseluruhan data yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan data sekunder yang meliputi 
data harga penutupan saham-saham yang terdaftar pada Jakarta Islamic Index (JII), nilai 
penutupan bulanan indeks harga saham gabungan (IHSG) sebagai indeks acuan, serta Sertifikat 
Bank Indonesia Syariah (SBIS) bulanan sebagai acuan aset  bebas risiko (risk free rate). Batasan 
ruang lingkup penelitian adalah Juni 2011 – Mei 2016 dengan asumsi sampel merupakan saham 
yang aktif melakukan perdagangan. 
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Model Markowitz 
Tahapan pertama yang dilakukan dalam menentukan portofolio menggunakan model Markowitz 
adalah menghitung  aktual return dan expected return setiap saham individual.  
   (1) 
  (2) 
Rt(i) merupakan aktual return pada bulan ke-t saham i dalam satuan persen, Pt(i) merupakan price 
pada bulan ke-t saham i, Pt-1 merupakan closing price pada bulan ke t–1 saham i, Pt-1 merupakan 
expected return/average return dari investasi saham i dalam satuan persen, Rt(i) merupakan aktual 
return pada bulan ke t saham i dalam persen dan n  merupakan jumlah aktual return saham i. 
Standar deviasi (σ) digunakan untuk mengukur risiko dari aktual return dan varian (variance) yang 
merupakan kuadrat dari standar deviasi untuk mengukur risiko dari expected return.  
 (3) 
 (4) 
Tahap kedua adalah mencari koefisien korelasi (ρij) dan kovarian yang digunakan untuk melihat 
hubungan pergerakan antara return suatu instrumen dengan instrumen lainnya. Nilai koefisien 
korelasi berada pada skala -1 (perfect negatif correlation) hingga +1 (perfect positif correlation). 
Perhitungan koefisien korelasi antar masing-masing instrumen investasi dengan formula Karl 
Pearson. 
 
 (5) 
Kovarians      (6) 
Tahap ketiga adalah menghitung portofolio variance (σp
2
). Untuk mencari varian dari suatu 
portofolio investasi adalah dengan menjumlahkan seluruh sel dari matriks. Varian dari masing-
masing jenis investasi adalah nilai yang berada dalam posisi diagonal pada matriks. Sebagai 
contoh untuk menghitung portofolio dengan 2 jenis instrumen investasi maka varian portofolio nya 
: 
 
 (7) 
Selanjutnya harus dilakukan penghitungan optimalisasi portofolio. Masing-masing tingkat return 
beserta risiko portofolio selanjutnya digambarkan ke dalam kurva efficient frontier sesuai dengan 
bobot masing-masing instrumen investasi dalam portofolio. Kurva efficient frontier tersebut akan 
menggambarkan portofolio yang optimal yang mampu memberikan tingkat risiko yang minimum 
pada suatu tingkat return tertentu (risk averse). Tahap terakhir adalah memilih kombinasi 
portofolio optimal. Perhitungan diatas dilakukan untuk masing-masing return dan risiko dari 
portofolio optimal hasil penelitian dan portofolio aktual yang dilakukan. Interpretasi dari 
perhitungan tersebut adalah untuk setiap satu satuan risiko dari masing-masing portofolio 
optimaldan aktual akan menghasilkan berapa besar satuan return dari portofolio optimal dan 
aktual. Berdasarkan perbandingan tersebut tngkat return yang dipilih adalah yang mampu 
menghasilkan tingkat return relatif portofolio terbesar. 
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Model Indeks Tunggal 
Terdapat beberapa tahapan dalam analisis model indeks tunggal, yakni : 
1 Menghitung  aktual return dan expected Return setiap saham individual,  perhitungan ini juga 
berlaku untuk menghitung indeks harga saham gabungan (mencerminkan nilai Rm), sedangkan 
SBIS hanya dihitung tingkat expected return Cara perhitungan sama seperti yang dilakukan 
pada penerapan model markowitz. 
2 Menghitung covariance, beta, alfa dan variance error masing-masing saham. 
 (8) 
3 Menghitung nilai excess return to beta (ERB) masing-masing saham  
 (9) 
4 Menghitung nilai   
  (10) 
5 Menentukan portofolio optimal menurut Elton  dan Gruber (1995): 
a. bila rasio ERB ≥ Ci, maka saham-saham masuk kedalam portofolio optimal 
b. bila Rasio ERB<=Ci, maka saham-saham tersebut keluar dari portofolio optimal. 
c. mencari nilai C*(cut-offpoint) 
d. besarnya C* adalah nilai Ci yang terbesar. Saham-saham yang membentuk portofolio 
efisien adalah saham-saham yang mempunyai ERB lebih besar atau sama dengan ERB di 
titik C*. 
6 Menentukan skala tertimbang saham dan komposisi untuk portofolio optimal. Adapun proporsi 
untuk saham ke-i : 
 (11) 
 (12)  
7 Menghitung expected return portofolio.  
8 Menghitung variance portofolio optimal. 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Deskripsi Data 
Terdapat 12 saham yang konsisten listing, di antara 12  saham tersebut terdapat 3 saham yang 
mengalami stock split atau reverse stock yaitu saham Astra International Tbk (ASII) yang 
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mengalami stock split di Juli 2012, saham Kalbe Farma Tbk (KLBF) yang mengalami stock split di 
November 2012 dan saham Telekomunikasi Indonesia yang juga mengalami stock split di 
September 2013. Saham yang tepilih sebagai sampel penelitian dapat dilihat pada Tabel 1. 
Tabel 1  Perusahaan yang konsisten listing dan tidak mengalami stock split atau reverse stock 
selama periode penelitian (Juni 2011 – Mei 2016) 
1 AALI Astra Agro Lestari Tbk 297,700       28.918 perkebunan
2 ASRI Alam Sutera Realty Tbk 9,457,000    9.314 konstruksi, properti dan real estate
3 INTP Indocment Tunggal Prakarsa Tbk 452,800       66.262 industri dasar dan kimia
4 ITMG Indo Tambangraya Megah Tbk 232,000       12.457 pertambangan
5 LPKR Lippo Karawaci Tbk 42,216,300  23.193 konstruksi, properti dan real estate
6 LSIP PP London Sumatra Plantation Tbk 4,900,100    10.405 perkebunan
7 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk 4,952,300    63.171 industri dasar dan kimia
8 UNTR United Tractors Tbk 2,986,000    65.464 perdagangan, servis dan investasi
9 UNVR Unilever Indonesia Tbk 954,600       343.541 konsumsi
Kapitalisasi 
Pasar (T Rp)
SektorNo
Kode 
Saham
Nama Saham Volume
  
Koefisien Korelasi dan Kovarian 
Pasangan emiten yang memiliki koefisien korelasi positif paling kuat yaitu pasangan emiten AALI 
dan LSIP dengan nilai sebesar 0.7665081. Pasangan saham yang berkorelasi lemah atau korelasi 
bernilai negatif terbesar terjadi pada pasangan saham UNTR dan UNVR dengan nilai korelasi 
sebesar -0.285005, korelasi rendah karena tidak ada keterkaitan antar kedua saham, korelasi lemah 
berikutnya terjadi pada pasangan saham UNVR dan AALI dengan nilai korelasi sebesar -
0.265553. Sedangkan pasangan saham yang memiliki nilai korelasi mendekati 0 adalah pasangan 
saham LPKR dan UNTR, nilai korelasi ini berarti bahwa pembentukan portofolio yang terdiri dari 
kombinasi pasangan saham ini terdiversifikasi dengan sempurna, artinya risiko yang dihadapi 
mendekati nol. Dari hasil penelitian diketahui bahwa saham ASRI memiliki nilai kovarian terbesar 
yakni 0.00329, hal ini menandakan bahwa saham ASRI sebagai penyumbang kenaikan return 
pasar.  
Model Indeks Tunggal 
Portofolio yang optimal akan berisi dengan aktiva yang mempunyai nilai rasio ERB yang tinggi. 
Aktiva-aktiva dengan rasio ERB yang rendah tidak akan dimasukkan kedalam portofolio optimal, 
dibutuhkan cut off point (titik pembatas) yang menentukan batas nilai ERB berapa yang dikatakan 
tinggi. Untuk mengetahui komposisi saham yang masuk pada portofolio optimal adalah memilih 
saham yang mempunyai nilai excesss return to beta (ERB) lebih besar atau sama dengan cut off 
rate. 
Dari perhitungan yang telah dilakukan, diperoleh nilai cut off point sebesar 0.000541. Saham 
yang masuk kedalam portofolio optimal terdiri dari saham UNVR, LPKR, INTP, ASRI, SMGR, 
dan LSIP. Setelah diperoleh 6 saham yang terbentuk dalam portofolio optimal, langkah 
selanjutnya adalah melakukan perhitungan proporsi dana (Wi) untuk masing-masing saham. 
Setelah terbentuk proporsi dana portofolio maka dapat dihitung nilai return dan risiko portofolio. 
Tabel 2 memperlihatkan perbandingan return individual dengan return portofolio dan risiko 
individual dan risiko portofolio. 
Tabel 2  Perbandingan return individual dengan return portofolio dan risiko individual dan risiko 
portofolio 
Yuliani F, Achsani NA  Analisis Pembentukan Portofolio Berbasis Risk dan Return 
140 
Jurnal Al-Muzara’ah Vol. 5 No. 2, 2017 
(ISSN p: 2337-6333) 
DOI: 10.29244/jam.5.2.134-145 
 
1 UNVR Unilever Indonesia Tbk 0.02035 0.0666724
2 LPKR Lippo Karawaci Tbk 0.01207 0.1067426
3 ASRI Alam Sutera Realty Tbk 0.01163 0.1310639
4 LSIP PP London Sumatra Plantation Tbk 0.00223 0.1426914
5 INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 0.00336 0.0875280
6 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk 0.00214 0.0808664
0.016900.00723
σpNo
Kode 
Saham
Nama Saham σiE(Ri) E(Rp)
 
 
Model Markowitz 
Tahapan analisis data dalam model Markowitz dengan melakukan pembentukan efficient frontier 
dengan cara memasukkan beragam nilai yang berbeda dari expected return kedalam persoalan 
optimasi portofolio. 
 Minimumkan  
 Dengan kendala  
(1)  
(2)  
(3)  , i = UNVR, LPKR, ASRI, LSIP, INTP, SMGR 
Dengan pembentukan efficient frontier diperoleh proporsi masing-masing saham yang dapat dilihat 
pada Tabel 3. 
Tabel 3  Proporsi saham pada berbagai nilai expected return dan risiko 
 
Dari 6 emiten yang masuk dalam kandidat portofolio optimal terdapat 5 emiten yang berkontribusi 
dalam pembentukan efficient frontier yaitu saham ASRI, INTP, LSIP, SMGR dan UNVR. 
Sedangkan saham LPKR tidak termasuk dalam portofolio optimal dikarenakan saham tersebut 
memiliki karakteristik tingkat risiko yang lebih tinggi pada expected return yang lebih rendah. Dari  
analisis pembentukan efficient frontier diperoleh informasi bahwa terdapat 2 portofolio optimal 
yang berhasil dibentuk dalam efficient frontier yaitu portofolio 4 dan 5. Proporsi dana pada 
portofolio 4 terdiri dari 4.52 persen saham ASRI, 9.41 persen saham INTP, 11.64 persen saham 
LSIP, 25.3 persen saham SMGR, dan 49.1 persen saham UNVR. Sedangkan pada portofolio 5, 
proporsi dana masing-masing saham yang berkontribusi dalam pembentukan portofolio optimum 
yaitu 4.30 persen saham ASRI, 8.62 persen saham INTP, 11.35 persen saham LSIP, 24.05 persen 
saham SMGR, dan 51.64 persen saham UNVR. Setelah diperoleh bobot masing-masing saham 
dalam portofolio, kemudian dapat ditentukan expected return dan risiko portofolio. Tabel 4 
memperlihatkan hasil pembentukan portofolio berdasarkan model Markowitz. 
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Tabel 4  Hasil pembentukan portofolio dalam model Markowitz 
 
Pengujian Kedepan (Going Forward) 
Berdasarkan tujuan dari penelitian adalah memberikan metode pembobotan indeks/portofolio 
alternatif berbasis risiko dengan menggunakan markowitz dan indeks tunggal. Untuk itu perlu 
dilakukannya pengujian apakah hasil yang diperoleh relevan digunakan untuk pengambilan 
keputusan ke depan (going forward). 
Pembentukan indeks yang ada di pasar Indonesia saat ini (JII, IHSG, LQ45, dsb) seluruhnya masih 
menggunakan metode pembobotan berdasarkan market cap atau kapitalisasi pasar. Oleh karena itu 
pada pengujian relevansi hasil akan membandingkan kinerja ke depan dari indeks atau portofolio 
berdasarkan bobot Markowitz vs Indeks Tunggal vs Bobot Equal vs Bobot Market Cap. Tabel 5 
menyajikan pembobotan berdasarkan hasil penelitian (Markowitz dan Indeks Tunggal), bobot 
equal dan market cap. Dari nilai bobot masing-masing pendekatan, kemudian ditentukan return 
masing-masing yang dilihat dari pergerakan harga saham dalam 4 bulan terakhir (Juni – September 
2016). Tabel 5 memperlihatkan return saham untuk bulan Agustus dan September. 
Tabel 5  Return pembobotan berdasarkan Markowitz, indeks tunggal, equal weighted dan market 
cap bulan Agustus dan September 2016 
 
Hasil yang didapat dari perhitungan going forward selama 4 bulan yakni indeks atau portofolio 
berdasarkan markowitz memberikan risiko penurunan terkecil saat pasar dalam kondisi bearish, 
meski di sisi lain tidak memberikan return terbesar dalam kondisi pasar bullish. Dengan adanya 
indeks atau portofolio berbasis risiko berdasarkan Markowitz dan Indeks Tunggal tersebut, 
diharapkan dapat memberikan alternatif bagi investor yang ingin berinvestasi di saham namun 
cenderung risk averse atau penghindar risiko. Ini berarti penelitian yang dilakukan terhadap indeks 
JII relevan digunakan bagi investor yang preferensi risiko nya adalah risk averse. 
 
 
Yuliani F, Achsani NA  Analisis Pembentukan Portofolio Berbasis Risk dan Return 
142 
Jurnal Al-Muzara’ah Vol. 5 No. 2, 2017 
(ISSN p: 2337-6333) 
DOI: 10.29244/jam.5.2.134-145 
 
Implikasi Manajerial 
Implikasi manajerial yang dapat diberikan dari hasil penelitian ini ditujukan bagi investor dan 
emiten saham kelompok JII. Investor adalah setiap pihak yang akan melakukan investasi di pasar 
modal syariah khususnya pada JII. Emiten saham JII dalam penelitian ini merupakan 9 perusahaan 
yang sahamnya termasuk kedalam perhitungan JII. 
1 Analisis data menghasilkan nilai kovarian saham dengan pasar, menunjukkan nilai yang positif, 
hal ini berarti bahwa pergerakan variabel  kearah yang sama dimana jika terjadi kenaikan return 
saham maka akan menyebabkan kenaikan return pasar. Pada hasil penelitian terlihat bahwa 
saham ASRI yang memiliki kovarian terbesar menandakan bahwa saham berkontribusi 
terhadap kenaikan return pasar. investor yang rasional akan memilih saham yang memiliki 
kovarian pasar terbesar. 
2 Dari hasil analisis terhadap korelasi return bulanan antar saham dalam kelompok JII diperoleh 
2 (dua) pasang saham yang memiliki korelasi positif terkuat, yaitu pasangan emiten AALI dan 
LSIP dengan nilai sebesar 0.7665081. dan pasangan INTP dan SMGR dengan nilai korelasi 
sebesar 0.689573. Investor sebaiknya tidak memasangkan pasangan saham yang memiliki 
korelasi return positif yang kuat pada portofolio investasinya, atau jika memang harus 
dipasangkan tidak dengan proporsi yang berimbang. Saham yang memiliki korelasi negatif 
terbesar yakni pasangan saham UNTR dan UNVR, hal ini berarti bahwa terjadi penurunan 
risiko jika pasangan ini dimasukkan dalam 1 portofolio. Sedangkan pasangan saham yang 
memiliki korelasi mendekati nol yakni pasangan saham LPKR dan UNTR. Hal ini berarti 
bahwa portofolio yang berisi pasangan saham ini terdiversifikasi sempurna atau risiko 
mendekati nol.  
3 Dalam melakukan investasi pada saham-saham kelompok JII, investor sebaiknya melakukan 
pembentukan portofolio karena dari hasil analisis efektifitas pembentukan portofolio terlihat 
bahwa pembentukan portofolio saham kelompok JII efektif dalam menurunkan tingkat risiko 
yang dihadapi investor. 
4 Dari hasil analisis pembentukan analisis efficient frontier dengan menggunakan data return 
bulanan saham kelompok JII direkomendasikan saham-saham yang dapat dipilih oleh investor 
adalah saham ASRI, INTP, LSIP, SMGR, dan UNVR dengan alternative proporsi dana yang 
berbeda.  
5 Untuk investor yang tidak menyukai risiko (risk averse) dapat memilih portofolio yang 
memiliki tingkat risiko paling kecil yaitu tingkat risiko yang terbentuk pada portofolio 
menggunakan Model Indeks Tunggal  yang terdiri dari saham UNVR dengan proporsi sebesar 
64.2%, saham LPKR sebesar 14.77%, saham ASRI sebesar 9.4%, saham LSIP sebesar 1.4%, 
saham INTP sebesar 5.8% dan saham SMGR sebesar 4.2%. Untuk investor yang menyukai 
risiko (risk seeker) dapat memilih portofolio yang terbentuk dengan model Markowitz karena 
menghasilkan expected return terbesar dengan tingkat risiko yang juga tinggi. 
6 Berdasarkan pengujian going forward portofolio berdasarkan Markowitz memberikan risiko 
penurunan terkecil saat pasar dalam kondisi bearish,meski di sisi lain tidak memberikan return 
terbesar dalam kondisi pasar bullish. Dengan adanya indeks atau portofolio berbasis risiko 
berdasarkan markowitz dan indeks tunggal tersebut, diharapkan dapat memberikan alternatif 
bagi investor yang ingin berinvestasi di saham namun cenderung risk averse atau penghindar 
risiko. 
SIMPULAN DAN SARAN 
Simpulan 
Berdasarkan pembahasan dari hasil penelitian yang telah dilakukan mengenai Analisis 
pembentukan portofolio berbasis risk dan return pada sham-saham JII dan untuk menjawab tujuan 
penelitian, maka diperoleh beberapa kesimpulan sebagai berikut: 
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1 Berdasarkan analisis risk dan return pada masing-masing saham yang terdaftar dalam JII 
menghasilkan profil risk dan return yang berbeda. Hal ini dipengaruhi oleh perbedaan kondisi 
masing-masing saham dikarenakan terdapat perbedaan sektor bisnis atau jenis usaha. Dari 
analisa risk dan returntedapat 3 saham yang memiliki return negatif yaitu saham AALI, ITMG 
dan UNVR. 
2 Pembentukan portofolio dengan menggunakan dua pendekatan model yaitu model Markowitz 
dan Model Indeks Tunggal  menghasilkan portofolio yang berbeda. Pada portofolio 
menggunakan Model Indeks Tunggal , hanya terbentuk satu portofolio yang terdiri dari 6 
emiten saham yaitu UNVR, LPKR, ASRI, LSIP, INTP, dan SMGR. Pada model Markowitz 
terbentuk 2 kombinasi portofolio yang terdiri dari 5 emiten saham, yaitu UNVR, ASRI, LSIP, 
INTP, dan SMGR. 
3 Portofolio menggunakan Model Indeks Tunggal , hanya terbentuk satu portofolio dengan 
komposisi dari portofolio terdiri dari saham UNVR sebesar 64.2%, saham LPKR sebesar 
14.77%, saham ASRI sebesar 9.4%, saham LSIP sebesar 1.4%, saham INTP sebesar 5.8% dan 
saham SMGR sebesar 4.2%. Sedangkan dengan model Markowitz melalui analisis 
pembentukan efficient frontier diperoleh 2 (dua) portofolio optimal yang berhasil dibentuk 
yaitu portofolio 4 dan 5. Proporsi dana pada portofolio 4 terdiri dari 4.52% saham ASRI, 9.41% 
saham INTP, 11.64% saham LSIP, 25.3% saham SMGR, dan 49.1% saham UNVR. Sedangkan 
pada portofolio 5, proporsi dana masing-masing saham yang berkontribusi dalam pembentukan 
portofolio optimum yaitu 4.30% saham ASRI, 8.62% saham INTP, 11.35% saham LSIP, 
24.05% saham SMGR, dan 51.64% saham UNVR. 
4 Perhitungan dengan model Markowitz menghasilkan return yang lebih besar (1.1635% dan 
1.2067%) dibandingkan dengan return yang diperoleh dengan Model Indeks Tunggal  (0.7%). 
Namun untuk nilai risiko dalam model Markowitz (1.2067% dan 4.4133%) juga lebih besar 
dibandingkan dengan risiko dengan Model Indeks Tunggal  (0.58%). Hal ini menandakan 
bahwa prinsip “High risk, high return” terbukti terjadi. Oleh karena itu dapat disimpulkan 
bahwa portofolio yang efisien adalah perhitungan menggunakan Model Indeks Tunggal . Hal 
ini didukung oleh teori yang menyatakan bahwa portofolio yang efisien adalah portofolio yang 
dapat memberikan return ekspektasi terbesar dengan risiko tertentu atau memberikan risiko 
terkecil dengan return ekspektasi tertentu. 
5 Implikasi manajerial yang dapat direkomendasikan adalah pemilihan portofolio investasi 
berdasarkan preferensi investor, dimana untuk investor yang tidak menyukai risiko (risk averse) 
dapat memilih portofolio yang memiliki tingkat risiko paling kecil yaitu tingkat risiko yang 
terbentuk pada portofolio menggunakan Model Indeks Tunggal  yang terdiri dari saham UNVR 
dengan proporsi sebesar 64.2%, saham LPKR sebesar 14.77%, saham ASRI sebesar 9.4%, 
saham LSIP sebesar 1.4%, saham INTP sebesar 5.8% dan saham SMGR sebesar 4.2%. 
Sedangkan untuk investor yang menyukai risiko (risk seeker) dapat memilih portofolio yang 
terbentuk dengan model Markowitz karena menghasilkan expected return terbesar dengan 
tingkat risiko yang juga tinggi.Berdasarkan pengujian going forward portofolio berdasarkan 
Markowitz memberikan risiko penurunan terkecil saat pasar dalam kondisi bearish,meski di sisi 
lain tidak memberikan return terbesar dalam kondisi pasar bullish.Dengan adanya indeks atau 
portofolio berbasis risiko menggunakan model markowitz dan indeks tunggal tersebut, 
diharapkan dapat memberikan alternatif bagi investor yang ingin berinvestasi di saham namun 
cenderung risk averse atau penghindar risiko. 
Saran 
1 Investor dalam memilih keputusan untuk investasi yang optimal harus dapat membuat suatu 
daftar yang memuat return dan risiko portofolio. 
2 Investor dapat memilih emiten untuk menginvestasikan modal secara layak dengan 
menggunakan Markowitz dan Model Indeks Tunggal  berdasarkan preferensi investor. 
3 Bagi penelitian selanjutnya, sebaiknya meningkatkan jumlah sampel yang digunakan, dan 
menggunakan data return harian agar mendapatkan hasil yang lebih baik dan memungkinkan 
pendalaman analisis faktor penyebab terjadinya risiko yang tinggi atau faktor penyebab return 
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yang rendah. Perlu dilakukannya analisis sekuritas berdasarkan lama/jangka waktu berinvestasi 
saham. Untuk investor yang akan berinvestasi dalam jangka waktu lama dianjurkan untuk 
melakukan analisis fundamental sedangkan untuk investor jangka pendek dapat menggunakan 
analisis teknikal dengan menggunakan metode lain (selain Markowitz dan Indeks Tunggal). 
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